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INTRODUÇÃO É . N : - É 
O Cage seg. 
O fracasso das tentativas de combate à intlntão que vem 
sendo levadas a cabo, o carâter insatisfatório das tcorias que 
se propõem a explicar o processo inflacionário e o recente deba- 
“te brasileiro sobre as causas atuais da inflação - que, alias, 
desembocou em propostas de desindexação, congelamento de preços 
e sulários, reforma monetária - sugeriram uma reflexão sobre a 
natureza dos desequilíbrios inflacionários contemporâneos. 
Decidimos: - “amparados nos trabalhos de Hicks e Davidson - 
partir do paradigma keynesiano de determinação dos preços que tra 
balha com dois mercados distintos, com dinâmicas dife— 
rentes na formação de preços: "spot markets" e "forward markets" 
que corresponderiam aos flex.prices e aos fix-prices. Nossa hipô 
tese é de que os supostos keynesianos originais sobre a interre- 
lação e o comportamento destes mercados foi profundamente altera 
da, primeiro pela decadência e depois pela ruptura do sistema mone 
tario internacional sCujos fatos maiores foram a substituição das 
taxas de câmbio fixas por taxas flutuantes, a endogeinização Go 
dinheiro e sua internacionalização sob o signo do capital bancã- 
rio privado. São estes dois. fenômenos que explicam, a nosso ver, 
a instabilidade observada nos mercados de matérias-primas. 
Nesta situação, trabalhar com uma hipotese de salários 
exógenos uv com mirk-up fixo, como nos modelos de preços normais, 
não é melhor do que admitir a "estabilidade do setor real" e uma 
oferta exogena de moeda movendo a demanda e a renda normais. Não 
nos parece igualmente promissor, sob o pretexto de que "dinheiro 
importa” juntar os dois paradigmas e converter o dinheiro num fe
Zs 
nômeno "real" ou numa mera unidade de conta. Um 
apro papecto do 
debate recente É a pseudo conversão das expectativas Sms Anna, 
;undadas na incerteza para o mundo das expectativas Rets
 dos 
modernos monetaristas. Não é surpreendente — dada 
a RASEGRAA de 
nossa triste ciência — que isto tenha ocorrido na dinda de se
ten 
ta. Neste período, o aprofundamento da incerteza, a etáo gernd 
dos valores e a ruptura dos sistema monetário A so 
cem 
ironia poderiam ser interpretados como um desvio temporário e es- 
tocáâstico da trajetória walrasiana de equilíbrio. 
Desenvolvemos nossa argumentação em duas partes: 
a primeira contempla ima breve exposição do modelo keynesiano de 
preços, seguida da rejeição dos supostos que — de nosso pres 
de vista — não se sustentam diante da ruptura do padrão monetá- 
rio internacional; a segunda parte analisa as três etapas do pas 
cesso de ruptura do sistema de preços internacional e as falácias 
das políticas de ajustamento. Concluimos com breves considerações 





Ia. O MODELO KEYNESIANO DE PREÇOS 
Para Keynes o preço de oferta global era um preço espera 
do que permitia cobrir os custos variáveis e o custo de uso das 
instalações,mais uma margem normal de lucro, conforme a formula- 
cão murshalliana. No entanto, Keynes avança sobre Marshall na 
definição de período de produção e de custo de uso. Assim, Cc pre 
co de oferta de longo prazo de Keynes (ou preço normal) era aque 
lc que deveria realizar, no período de produção a valorização es 
peruda dos ativos da empresa — dimensão capitalista que envolve 
a atualização dos valores referentes a estoques de matérias-pri 
mas, produtos acabados e a depreciação do capital fixo. Quanto 
à dívida passada, a suposição implícita ecra a de que cs contratos 
de credito e endividamento não podem ser violados durante o perio 
do de produção, isto é, cram fixos em termos de prazo e de taxas 
de juros. 
O preço global de oferta podia, assim, ser planejado - co 
mo um verdadeiro preço de produção — na dependência do nível pre 
visto de utilização de capacidade produtiva da empresa ou da in- 
dustria, o que, por sua vez, dependia apenas das expectativas de 
curto prazo acerca do comportamento dos vários componentes da de 
manda global. O passado não podia ser revisto e as expectativas 
de curto prazo, quando frustradas, só afetavam as decisões capita 
listas — no período de produção — no que se refere a quantidades 
(não a preços). Isto quer dizer que a variável instantânea de ajus 
te ca variação de estoques, ou do grau de utilização da capacida 
Porque a variação dos preços nos mercados "spot" de 
matcrias-primas ce de produtos terminados eram supostas flutuar em 
torno dos preços normais de oferta e não afetavam os chama- 
dos "contratos de suprimento" (supply contracts) Co, As flu- 
(D Ver Davidson, "Money and the Real World", pag. 340
de 
tuações de curto prazo das taxas de juros, t
ambém, não afetavam 
as decisões de produção, porquanto os contrato
s de divida eram 
fixos. Nestas condições, à valorização esperada 
do capital liqui 
do, bem como o custo dé uso do capiral fixo e dos
 estoques de 
matêrias-primas estratégicas só tinham de levar em con
ta as ex- 
pectativas em relação à taxa de juros de longo pr
azo 3 custo 
dc oportunidade de reter estoques de matérias-prim
as! . 
. No que diz respeito aos preços industriais a hipótese 
hicksiana de fix-prices supunha: a) mercados nacionais 
que res- 
peitavam os supostos de uma economia fechada, na qual o padrão 
monetário cra estável e a oferta de dinheiro regulada pelo Ba
n- 
co Central; e, b) no caso de uma economia aberta, admitia uma ta 
xa de câmbio fixa e atribuía-se às reservas internacionais um 
papel estabilizadort3., Admitidas estas hipóteses, podia ser es 
tabelecido um modelo de “preços normais", em que as empresas in- * 
dustriais eram meras operadoras de preços de produção, calcula- 
dos a partir de custos primários relativamente estáveis, com uma 
margem normal de lucro (ou um mark-up fixo). Nestes modelos, o 
ponto de partida para a formação de preços era a taxa nominal de 
salários, fixada pelas regras de negociação coletiva, e mantida 
constante no período de produção, qualquer que fosse a estrutura 
do mercado de trabalho. À taxa nominal de salârios relacionada com 
o produto por homem ocupado (medido em unidades monetárias de sa- 
lário) exprimiria o preço dos fluxos de oferta agregada no perio- 
do de produção. 
A estabilidade das condições contratuais, sobretudo no 
mercado dc trabalho e no mercado de crêdito ou, nã linguagem de 
Davidson, a sincronia existente, no período de produção, entre 
“contratos de oferta" e “contratos de dívida" permitia o câlculo 
dos preços normais de produção. 
  2) Ver koymes, Teoria Geral 
3) 
+ Apêndice ao Cap. 6, Sobre o Custo de . Ver Nicks, "To Crisis of Reymesian Economics” No 
  
  
Assim, os mercades de commodities e os mercados de di- 
nheiro — que eram mercados internacionais por excelência — po 
diam flutuar livremente ce alterar o caráter rentista da riqueza, 
mas não determinavam o preço de produção das mercadorias. Havia 
uma separação nítida entre fix c flex-prices. Os "flex-prices" 
podiam flutuar instantâncamentc ante uma modificação de demanda. 
Os "[ix-prices" sô poderiam subir, no próximo periodo de produ- 
cão, diante de um incremento da demanda se se verificasse uma 
rigidez de oferta. Num sistema industrial, a rigidez de oferta 
sô poderia ocorrer perto da piena ocupação da capacidade, ou do 
pleno emprego. Normalmente, a suposição feita eraa da existência 
de margens de capacidade ociosa na indústria ou de resposta adap 
tativa ao crescimento da demanda. Deste modo, os efeitos em ter- 
mos de preços e interdependência dos mercados só aparecia no au 
ge do ciclo. Neste momento, aparece uma inflação de custos ori- 
- ginâria, quer do mercado de commodities (spot), quer dos próprios 
preços de oferta das matérias-primas. Aparece, também, uma infla- 
- ção de rendas que se deve tanto a possíveis “bottlenecks" no mer- 
cado de trabalho, que clevam o custo dos salários para a indústria, 
quanto a lucros anormais nos setores 
capacidade. 
va, portanto, 
onde hã plena utilização da 
A verdadeira inflação no modelo keynesiano só se da- 
no auge, onde era irrelevante a distinção entre a 
inflação de capital e inflação de rendas (9, Também, o conflito 
redistributivo só aparecia no auge, vale dizer, em situação de 
oferta agregada rígida. 
A decisões de produção capitalista, tal como imaginadas 
| Originalmente por Keynes, supunham duas situações macrocconômi- 
(4) Na verdade, uma inflação pura de demanda (gap inflacionário) ou pura de 
custos (salários) pertence a uma visão inteiramente alheia e incorpati-. 
vel com a teoria de Keymes. Também, o conflito redistributivo, tai como 
€ apresentado nos modelos "nco- koynesianos" «com mark-up rígido, produ- 
toc renda real dados, são inteiramente incompatíveis con a 
visão de Keynes.
cas diferentes, tanto no que diz respe
ito à formação de preços, 
quanto no que se refere ao comporta
mento dos Reentes Uma trata 
da valorização do capital no processo 
de pras a outra Ee 
refere ao caráter de valorização e 
posse ee a em Sa 
rias formas, sobretudo, nas formas mais na
u Em Spa patiaes 
normais de funcionamento de tma economia 
nanaRa AS to e o proces: 
so de produção que comanda o processo de na
to ção da prepeSE 
dade capitalista. Nesta perspectiva, a "preRer
êncis pais tiqui 
dez" estã governada pelos motivos de tra
nsação e presanas a pm 
te um componente especulativo “normal” nos 
mercados financeiros. 
As taxas de juros de curto prazo devem flutua
r em torno EE taxa 
de longo prazo, que não tende a ser alterada, enqu
anto nao Reusra 
razão para uma clevação do prêmio de liquidez. Este 
sobe, nas 
que haja desequilíbrio entre o mercado de bens e apto de di- 
nheciro ou entre as decisões de investir e as decisões de poupar, 
nas, porque hã incerteza sobre as perspectivas dé longo prazo quan 
to à rentabilidade dos ativos-fixos. 
O finance motive não & suficiente para determinar uma ele- 
vação duradoura da taxa de juros. Este fundo rotativo de financia 
mento do investimento tende a se incrementar pari-passu com a im- 
piementação das decições de investir, a menos que ocorram restri- 
ções pelo lado da política bancária que resultem em uma diminui- 
cão brusca da liquidez e.do crédito interno líquido. Isto, natu- 
ralmente, afeta as condições gerais de financiamento da economia lt). 
Um aumento brusco da preferência pela liquidez e do caráter espe- 
culativo-rentista da riqueza capitalista sô poderia ocorrer depois 
da derrubada da eficácia marginal do capital na reversão de um ci o a 
clo expansivo! ), 
Apesar de Keynes supor uma oferta monetária independente, 
que pede ser controlada pela política do Banco Central, comos ins 
(5) Estas restrições, mm modelo 
danca de política da dívida 
aberto e com governo, podem advir de uma mu 
internacionais, 
à pública ou de uma variação brusca de reservas 
(6) Ver Teoria Geral, Cap. NIL - Notas sobre o Ciclo Econômico. 
  
trumentos clássicos do mercado aberto, a impotência da política 
monctária torna-se manifesta, numa situação recessiva. Uma ele- 
vação da liquidez primária e uma baixa da taxa de juros poderiam 
ser eficazes no início de uma situação expansiva para facilitar 
o financiamento dos novos investimentos e desfazer "bottlenecks" 
Uma política monetária expansiva seria, porém, totalmente inefi- 
cuz para cvitar a reversio cíclica. 
EB RUPTURA DO PADRÃO MONETÁRIO INTERNACIONAL E O MODELO KEYNESIANO DE 
PREÇOS 
Uma cquação de preços de oferta de tipo keynesiano não 
se mantem, como modelo explitativo, nas atuais condições de ruptura do pa 
drão monetário internacional e de movimento anárquico dos preços. Os merca- 
dos "spot" de commodities e de dinheiro não são "independentes". A hipótese 
“hicksiana de fix-prices supunha taxas de câmbio fixas ou, no caso de serem 
flutuantes , supunha a possibilidade de se estabelecer uma paridade de equi- 
líbrio de poder de compra entre mocdas. O mercado de dinheiro e de mercado- 
rias deviam, portanto, ser consideradas independentes e, orientados pela de 
manda cíclica, movian-se de mancira compensatória, mantendo estáveis os pre 
cos de oferta de longo prazo. 
À existência de um padrão monetário internacional esta- 
vel garantiria taxas de equilíbrio de longo prazo para os juros e para o cam 
bio, O «que permitia o funcionamento de um sistema de preços fixos industriais, 
em qualquer economia nacional. 
Com a ruptura do padrão internacional a hipótese de 
fix-prices não se mantêm para nenhum mercado. O modelo de economia fechada não 
tem miis validade c os mercados internos em economias abertas — operando com 
taxas flutuantes de câmbio — deixam de respeitar as hipóteses de estabilida- 
de do modelo keymesizno. O movimento de reservas internacionais deixa de desem 
penhir um papel estabilizador dos fluxos nominais da renda nacional, no 
ajuste monetário de balanço de pagamentos. Os mercados de esto- 
ques — em particular os mercados financeiros — não podem mais ser 
considerados exógenos ao sistema de produção e, portanto, a hipo 
tese da estabilidade dos contratos de oferta e dos contratos de dívida, no pe- 
ríodo de produção, não se sustenta. 





Não é possível admitir a estabilidade dos contratos de 
dívida por causa da sua repactuação a
 a 
tuações bruscas das taxas de juros no mercado in
te a ED 
dinheiro. Não & possível admitir a estabilidade do
s ratos 
de oferta no suprimento das matérias-primas estrateg
icas Gimp r 
tadas e exportadas) porque a paridade do poder de compra 
as 
moedas não se mantêm e tanto as relações de troca qua
nto es pre 
ços de produção das matérias-primas sofrem violentas escon i 
nuidades. Assim, tanto o preço dos estoques como o valor dos ati 
vos e passivos passam a flutuar descontroladamente durante o 
período de produção tornando incerto o horizonte de cálculo ca 
pitalista. Apesar do impacto dos preços externos” sobre o po 
der de compra dos salários, esta é a única variável relativomen 
te estávcl em termos nominais nos contratos de oferta, no perio 
do de produção, embora reaja no periodo seguinte, a partir da 
queda do poder de compra e da inflação esperada. Jã os preços 
de oferta, planejados pelos produtores, tendem a ser violenta , 
mente exagerados na tentativa de antecipar uma eventual desva 
lorização do capital líquido. Isto faz com que o preço de oferta 
global deixe de cumprir as condições de “normalidade” dos preços 
de produção numa empresa capitalista. Vale dizer a margem de lu 
cro deixa de ser um mark-up estável sobre os custos primários, 
já que uma margem fixa não ê mais garantia de uma taxa normal de 
rentabilidade bruta sobre o capital empregado na produção, 
Assim, à margem desejada de lucro ao inves de 
tar um mark-up estável sobre os custos primários passa a se 
margem incerta de cálculo. 




» esta margem passa a subir tendencialmen 
S sucessivas reavaliações de a a reajustavel da dívida (juros flutuantes). 
Com as sucessivas 
te, jã que incorpora a 
estoques, e acarg 
À incerteza sobre o custo de uso dos estoques de as-primas e sobre o valor atualizado da dívida passada os dois elementos decisivos Para converter o modelo de 






prices" num modelo de preços flexíveis. Infelizmente esta fle 
xibilidade de preços & sempre para cima. Não por causa da Ti 
gidez nominal ou rela de salários à baixa, nem por causa da . in 
dexação dos salários que só ocorre no novo período de produção. 
O problema da flexibilidade "para cima” das marjens desejadas de 
lucro e dos preços nominais decorre de que os ajustes de 
preços de produção não são instantâneos. Os preços continuam 
"forward", sendo determinados pelas espectativas quanto às con 
“dições de oferta, em cada novo período de produção. Os valores 
dos contratos de oferta e de dívida continuam como guia do preço 
esperado, mas tem de ser permanentemente reavaliados. 
A instabilidade das expectativas de curto prazo, contami- 
na as de longo prazo que não se prendem mais, apenas, ao custo 
de uso dos equipamentos existentes, como numa situação de estabi 
lidade do padrão monetário e dos mercados de matérias-primas. À 
unidade monetária de salários deixa de ser estâvel, não por cau 
sa das condições de negociação dos trabalhadores, mas pela  ine 
xistência de paridade do poder de compra para os salários. 0 
custo de uso dos equipamentos deixa de ser um elemento razoável 
de cálculo não porque se modificam as condições de produção dos 
equipamentos, mas Proque os valores do capital e a taxa de juro 
de longo prazo são incalculâveis. 
) Na verdade, a natureza das expectativas de cur 
to prazo de que se trata não é a que foi discutida por Keynes: 
flutuações na demanda efetiva, permitindo ajustes rápidos de 
quantidades pela variação de estoques ou pela elasticidade da 
produção. Tão pouco se trata de expectativas adaptativas ou 
racionais como vem sendo postulado nos modelos de “"desequili 
brios Walrasiano”, ou de uma luta entre salários e 
os modelos distributivos keynesianos. 
ta-se de um ajuste inesperado no preço de calculo da oferta 
produti 
vidade como sugerem Tra 
glo
«10. 
bal, por modificações imprevisíveis nas condições de formação al, 
de preços "absolutos". (8) 
Os preços deixam de ser "normais" porque o cãlculo dos 
preços de produção de longo prazo SRYUINt,! sora, custos Ei 
uso - (oportunidade) -do-dinheiro e das matérias-primas -estratêgi 
cas (sobretudo minerais) inteiramente "anormais", Anormais não, 
apenas, porque sejam altos o juro e o preço do petroleo, 
porque flutuam inesperada e acentuadamente a REÇeo prazo e 




arbitrariamente. Não se trata, pois, de uma incerteza do lado da demanda, que possa ser corrigida no cálculo de preços com 
+, 
uma parcela de custo suplementar. Trata-se de um verdadeiro 
"choque de oferta" impossivel de ser corrigido jã que a traje 
tória dos preços de longo prazo E impossível de prever. 
te para o futuro, representada pelo dinheiro, 
cil sobre “um abismo" de incertezas. 
A pon 
O "equilíbrio de 
prazo" & uma vã utopia e os desequilíbrios de curto prazo não 
se resolvem apenas por ajustes de quantidades, mas também de 
preços para cima. 
longo 
Os componentes da equação de preços, 
à valorização estritamente especulativa da ri 
estão agora "autonomizados" 
que correspondem 
queza capitalista, 
ndições de Valori 
ar desta Crise, As 
são Portanto, . 
dadas a desorganização d 
não encontram re 
O carater Tentista 
lece sobre Seu'carater produtivo 
em relação às co zação produtiva e exprimem o fenômeno peculi formas de valorização do capital, 
mente especulativas mas, 
netário e cambial, 
ticular. 
Predominante- 
O padrão : mo 
Pouso em qualquer ativo par da riqueza capitalista preva 
fazendo com que uma par 
0 
(8) À discussão sobre ajuste de preços relativos é uma falsa questão por 
q Ultado ex-post do cálculo empresarial ou 
tal de Preços (margem de custo 
Senão elementos de 
calculo Ex-ante'! como no modelo neo-clâssico 
Ver sucessivas pas 
Keynes Contra a j 
lativos como Preço S de "cãlculor, 
re 
& uma ponte pen 
“internacional. 
«tt. 
te substantiva dos “custos de produção" devam ser estimAsaicoa 
uma enorme margem de segurança. Deste modo, tanto a a. 
passada quanto a esperada estão embutidas no cálculo o 
Vo, menos pelo lado da noção tradicional de "fluxos Ee ofe E 
e muito mais pelo lado dos estoques e valores de capisaii j 
sim, os custos. reais primãrios podem estar radndo meigo 
têrias-primas, salários) e a inflação poderã estar Sendo e l 
mentada pela instabilidade nos elementos de valorização Espa ralis ea jo que 
Se expressa atraves de flutuações bruscas nas taxas de juros , 
j as de 
nas taxas de câmbio, e nas margens esperadas ou desejad 
lucro. 
É conveniente esclarecer que não são os níveis alcança 
dos pelas taxas de juros que provocam a inflação, mas as expec 
tativas de bruscas flutuações das taxas. Da mesma Reed a 
ê o patamar de sobrevalorização ou desvalorização do rs 
que provoca instabilidade nos preçês, mas as contenies flutua 
ções e as Perpectivas de desvalorização real da própria moeda 
ú - tã- São, portanto, os mercados de ajuste instan neo que instabilizam as decisões capitalistas, quer impondo a 
“"recontratação" : ) de compromissos passados (juros flutuantes 
icã : os 
quer obrigando a revisões especulativas nos preços esperados;
que deixam de ser rígidos e se tornam flexíveis para cima. 
Se os agentes formadores d e preços levassem em conta , na formação de preços, apenas o componente passado da inflação, 
m 
esta se tornaria inercial. Depois de cada "choque de oferta E E : 
e E 
a inflação seria, apenas, de custos e os “mark-ups" desejado seriam convencionais e estãâveis. 
madoras de preços, 
na inflação futura, 
ção como esta, 
Mas as empresas líderes for 
tendem a precaver-se de qualquer  percalço 
subindo o “mark-up" desejado. 
a inflação verificada 
de tornar declinantes as margens de 1 
Numa situa- 
tende a acelerar-se e Ppo- 
ucro efetivas (ex-post) a pesar de que as margens desejadas Sejam crescentes ao longo de vários períodos de produção. Ironicamente, os contratos de
12. 
áveis, à i ri tra a trabalho são os únicos está is,  despeito da g ta con 
i õ eis indexação À indexação salarial so atua passado um ano ou s an . 
meses e permite no mãximo a recomposição do poder de compra o | 
período anterior. Também permite a estabilidade a o e 
principal custo primário em cada novo periodo de pro LO 
mente quando as negociações salariais embutem uma exp 
- es. . 
de preços futuros superior a passada, é legítimo falar de reali 




No centro deste instável processo de "fuga para frente”, 
em que se transformou a valorização da Tiqueza capitalista, es 
tã o mercado de dinheiro, que jánão funciona de acordo com os su 
postos 'formulados por Keynes. Em primeiro lugar, a oferta mo 
netâria não pode mais ser considerada rígida e controlavel exô a 
genamente pelo Banco Central. O movimento de reservas provoca 
do pela especulação no mercado internacional de divisas leva a 
flutuações endógenas na dívida pública e no dinheiro que reti- 
ram o caráter regulador autônomo da política monetâria, 
Em segundo lugar, a idéia de preferência pela liquidez 
de Keynes perde sua simplicidade originária, 
componente ativo da demanda por dinheiro continua tendo, 
jã enfatizou Hicks, uma motivação especulativa (9). A 
do padrão monetário internacional 
É verdade que O 
ruptura 
» Porêm, torna o dinheiro ternacional uma categoria fugidia, na medida em que a de poder de compra de qualquer moeda nacional em relaçã mais ou a uma hipotética cesta de bens básicos nã 
xada. Deste modo deixa de ter sentido a idéia d 
ativo que por suas características de baixa elast 
dução e substituição proporciona um prêmio de liq 
dade de adquirir bens ou de liberar contratos, se 
transação e de manutenção). aa e mm AA 
in 
paridade 
o às. de 
O pode ser fi 
e que existe um 
icidade de pro 
uidez (capaci 
m custo de 
————ea ma mermo tem 
(9) Ver Hicks "Essays on Monetary Theory"!   
como c ist, 
A taxa de juros calculada no mercado monetário passa a embutir 
um "spread" de risco que exprime a incerteza crescente em rela 
ção aos contratos futuros de câmbio e em relação à liquidação 
de contratos passados. As desvalorizações sucessivas das várias 
moedas nacionais e a inexistência de um padrão monetário estável, 
Provocam a desaparição da função do dinheiro como reserva de va- 
lor, liquidam a própria noção de mercado de capitais de longopra 
zo e de uma taxa de juros de equilíbrio ou normal. A reintrodu- 
ção do conceito de taxa natural de juros é, nestas circunstâncias, 
Uma completa aberração, só comparável à noção de taxa natural de 
desemprego. 
O Sistema Financeiro Internacional passa a funcionar co- 
mo um sistema de “crédito puro" , em suas relações com as empresas 
e os governos, com criação endógena de liquidez e altos premios 
de risco. Os agentes endividados aceitam qualquer taxa de juros 
para a rolagem e ampliação de suas dívidas. A demanda de crêdi 
to torna-se, assim, inelástica à variação da taxa de juros. É nes ta circunstância que a elevação das taxas de juros não correspon dem mais a uma elevação do Prêmio à renúncia da liquidez, mas, à um prêmio de risco sobre a desvalori zação provável da riqueza pas 
sada. A revalorização Permanente desta riqueza passada, através da renovação freqlente da dívida, 
de que a inflação cumpra o seu pap 
dinheiro financeiro e, 
riqueza passada. 
za futura (novo i 
de liquidez à cir 
com repactuação de taxas, impe 
el histórico de desvalorizar o 
simultâneamente, reduzir o valor real da 
Deste modo, não se dã lugar à criação de rique- 
nvestimento), aprisionando montantes crescentes 
culação financeira e restringindo a liquidez ne cessária à circulação industrial. Esta restrição de liquidez, mais a instabilidade das taxas de juros ê que inviabilizam o investi- mento produtivo e não os níveis absolutos das taxas. Uma empresa capitalista sempre pode equilibrar seus ativos e pass 
ceiros, se a taxa de juros for alta,mas, 
mente, 
ivos finan- 
estável. Isto, simples- aumentaria o carâáter rentista da riqueza capilista, Uma distribuição adequada do portfolio resolveria este problema. OQ problema & que o risco e aincerteza; frente a flutuações dramáticas na taxa de juros, durante o período de produção e de investimento, am
14 as. 
. bos, envolvendo tempos distintos de valorização de ativos e pas PARTE II 
sivos reais, com distintos períodos de maturidade. 
  
í 11.1. A RUPTURA DO SISTEMA DE PREÇOS DE PRODUÇÃO INTERNACIONAL O encurtamento do horizonte de cálculo do valor da rique l E AS FALÁCIAS DAS POLÍTICAS DE AJUSTAMENTO 
za capitalista, expresso nas flutuações da taxa de juros, não sô 
eleva o custo de uso de todos os ativos produzidos, mas, em par- | . O O início da década de setenta presenciou o último espas- ticular torna impraticável o cálculo do preço de oferta dos novos . - tdi ' o mo de crescimento da economia mundial, seguido de períodos inter- 
bens de capital, vale dizer, torna impossível o câleulo da eficã o mitentes de recessão, com surtos inflacionários, inteiramente ines cia' marginal do capital. Como a incerteza em relação ao futuro plicáveis pelos padrões convencionais da análise keynesiana. 0 torna-se absoluta, agrava-se o caráter especulativo e "financei- descrédito das políticas keynesianas deu lugar a uma onda de con- 
ro" da riqueza. Nestas condições a eutanásia do rentier, recomen- servadorismo monetarista, com políticas de ajustamento recessivo dada por Keynes, equivaleria ao suicídio coletivo dos capitalistas. 
que ao invês de amortecer as tensões inflacionárias e “alinhar” os 
au Precos, provocou uma verdadeira ruptura no sistema de preços de 
produção internacional. Esta ruptura se processa em três estágios. 
Rea . | meça O primeiro corresponde ao auge do ciclo, com a perda da capacida- 
Tre tee de de regulação da economia americana sobre o sistema internacio- 
nal. O segundo coincide com o período de instabilidade cambial que 
medeia os dois choques de petróleo e que & caracterizado por uma 
correspondente instabilidade de preços, do comércio e da produção. 
O terceiro período corresponde à tentativa americana de impor a 
hegemonia do dólar, numa situação de endividamento global crescen 
te. As políticas de ajuste recessivo adotadas a partir do final 
de 1979 levam à beira da insolvência os países devedores, instabi 
ma ra lizam o sistema bancário — através da elevação dos juros e das 
restrições à liquidez internacional. Este período de desagregação 
| da ordem internacional pôs em cheque o sistema anterior de divi- 
| são do trabalho, preços e pagamentos, sem apontar para o surgimen 
, . to de uma nova adequação. Não estã claro se a retomada da economia 
americana e sua diplomacia agressiva de dólar forte É, apenas, um 
, intervalo num longo período recessivo ou se estamos, de fato, em 
transição para um novo sistema, sob o comando central dos Estados 
Unidos. Vejamos com maior cuidado os três estágios. 
O auge do" ciclo sincronizado das economias capitalistas, no 
período 70/73, resultou - por força do déficit crescente do balanço de 
pagamentos americanos - na ruptura da paridade do dôlar e numa acentua 
da elevação dos preços de oferta das matérias-primas agrícolas. O
-16. 
ito da elevação dos preços relativos dos atinge provocau uma 
ae o poder de compra dos salários e uma om ni rela- 
esa a ca entre a indústria e a agricultura. Este primeiro de- 
e E o dos preços relativos se reflete em taxas diferenciadas o a nos distintos países. Feres por a sô, já cre quftcten- 
te para impedir o sucesso das flutuações limitadas de câmbio a ap- 
tada no período de 1971/73 pelo Smithsonian Agreement. 
Os Estados Unidos, apesar de economia dominante do ponto de vista 
da formação de preços, sofre modificações indesejadas no Gusta ma 
da mão-de-obra e das matérias-primas o que tornou os Brsses finais 
de seus produtos industrializados cada ver Mendo GR NINE » so- 
bretudo equipamentos e bens de consumo duráveis -. Os desníveis de 
produtividade e competitividade entre os produtos agricolas e in- 
dustriais americanos dificultavam a fixação da paridade do poder 
de compra da moeda norte-americana. Na verdade, E -o dolar estava so- 
cujos preços apre- 
ntavam tendência à alta, e subvalorizado no que se refere às prin- 
ser 
brevalorizado nos mercados de matérias-primas, 
cipais manufaturas. Esta situação de desbalançceamento de As: 




los paises, de 
melhorando as relações de troca para os que são predominantemente exportados de matérias primas e 
lação para os exportadores de manufaturas. 
plo típico são a Alemanha e o Japao, 
Piorando esta re- 
Estes últimos, cujo exem- 
respondem com um aumento de eficiência e maior agressividade Comercial, o que Piora a situação americana do ponto de vista de sua Competitividade industrial. 
sua participação no produto agricola t 
mentos tradicionais (non-tradables). Cc terna de alimentos, 
portações industriai Paises passam a Fequerer subsídios. Isto porque a taxa de câmbio movida independentemente S produtos Primários, 
Explicando melhor: 
do comportamento dos Preços do 
sob pena de reverter as relações de troca, 
a adoção de uma 
se. 
ENE 
| tivas nos mercados internaciona 
asitidoa 
ã j ã : ações 
política de desvalorização agressivas para estimular as expertacoe 
industriais agravaria a componente inflacionária interna e prejudi- 
caria as relações de troca favoráveis no mercado internacional. 
i 1 u 





Conjugação com taxas de juros negativas. Isto tem dois efeitos. 
Primeiro lugar propicia condições fãceis de endividamento para 
países com maior taxa de crescimento e/ou deficits no balanço 
Pagamento. Em segundo lugar, estimula fortes “ondas” especula- 
is de comoditties e de moedas. Estemo 
rebate de forma diferenci 
Bamentos dos distintos países. N 
especulativos do dinheiro, 
moedas" e são 
vimento,por sua vez, ada sobre os balanços de pa- 
o que diz respeito aos movimentos 
a - . , a ha uma concentração no mercado de "euro 
mais fortes contra o dôlar e a libra. Já a especula- ção com mercadorias Provoca flutuações bruscas na renda e nos pre- Sos dos principais países ex 
relações de troca. 
portadores e importadores e nas respectivas 
“mr 
E 
A segunda etapa inicia-se com a ruptura definitiva do padrão monetã- rio internacional. 
Recusada a Proposta de re gulação da liquidez formulada pelo Fundo Monetário, assiste-se ao colapso das flutuações limitadas em torno 
xas de câmbio, Segue-se o primeiro choque do petróleo, que instabiliza definitivamente O sistema de preços mundial, inter- nacionalizando as pressões inflacionárias e provocando uma dispersão, sem precedentes, no espectro das taxas de inflação. 
de taxas fi 
Paradoxalmente, as taxas de Câmbio flutuantes £oram defendidas tanto 
bvias) quanto teóricos neo-clássicos e Keynesianos bastardos que alegavam que a intervenção no mercado dê câmbio era não sô des 
danosa. Para os primeiros, 
O livre e necessário ajusta 
tuantes, argumentavam, 
das paridades, 
pelos banqueiros internacionais (por razões q pelos 
necessária como 
a intervenção no mercado cambial impedia 
mento dos preços relativos. As taxas flu- 
terminariam por levar a um novo eq 
desde que as políticas domesti 
Para os keynesianos, a flutua 
ajustar espontaneamente o bal 
uilíbrio 
cas fossem passivas. 
ção das taxas de câmbio permitiria 
anço de Pagamentos, libertando assim as
18. 
políticas monetária e fiscal, e permitindo a cada país uma nador 
autonomia na condução da política doméstica. Assim, cada país de-' 
veria adotar o mix de política fiscal e monetâria que melhor lhe . | 
conviesse para combater, em simultâneo, a inflação e o desemprego. 
O mix de política econômica preferido na Europa e nos Estadus Uni- 
dos foi uma mistura de monetarismo é Keynesianismo bastardo, que com- | 
binava uma política monetária estrita e uma política fiscal frouxa... -
À suposição implícita era de que a expansão interbancâária da liqui- 
dez, desregulada internacionalmente, poderia ser controlada EE Loo 
Bancos Centrais que promoverian, simultaneamente, um ajuste monetã- 
rio do balanço de pagamentos e o controle da inflação, deixando a 
política fiscal mais livre para os propósitos domésticos de adminis- 
tração da demanda efetiva. 
Esta hipótese de combate simultâneo à inflação e ao desequilíbrio 
do balanço de pagamentos envolve duas falácias, acatadas pelas cor- 
rentes dominantes de pensamento. A primeira falácia diz respeito ao.. 
mecanismo de preços. Os monetaristas Walrasianos supunham que o ajus- 
tamento seria praticamente instantâneo e a inflação cederia, desde 
que as metas monetárias fossem respeitadas. Os mais realistas desta 
corrente admitiam um tempo mais demorado para o ajuste dos preços 
relativos, mas, no final, se chegaria a taxas "naturais" de desem- 
prego, juros e câmbio. Assim, a continuidade da inflação s6 poderia 
ser atribuída a políticas monetárias e fiscais ativas e contraditó- 
rias. : 
Os Keynesianos que defendiam um mix adequado entre política fiscal | e monetária, ignoravam a existência de estruturas dominantes de Preços no mercado mundial - price makers e price-takers. Supunham, na realidade, um Processo de convergência dos preços em favor dos países com custos salariais mais baixos ou eficiência mais alta. Imaginavam, Portanto, que todos os países europeus (da Alemanha à Itália) tinham melhores condições de combate à inflação do que os Estados Unidos. A partir desta suposição, a atribuir às Teivindicações salariais a responsabilidade maior pe- Es continuidade da inflação. Desta forma, à luta distributiva deve- Fla Ser aplicada por tma Política de rendas adequada. O debate da 







: z m 
decada de setenta, travado entre monetaristas e Keynesianos, e 
sas e E 
fes de 
torno da curva de Phillips e do trade-off entre salários e ja 
ê a i j la semprego & uma boa demonstração dos descaminhos da Teoria Ma 
croeconômica contemporânea. 
A segunda falâcia diz respeito ao ajuste automático do 
balanço de Pagamentos, em condições de taxas de câmbio flutuan 
tes. As flutuações nas taxas de câmbio, supostamente destinadas 
a estabilizar o balanço de pagamentos e dar maior autonomia aa 
políticas domésticas, foram, na verdade, desestabilizadoras.Obri 
Saram a uma intervenção crescente da política monetária e e na 
esterilização progressiva da política fiscal, com a endogeiniza 
cão do déficit público. 
Explicando melhor: uma desvalorização cambial destina- 
da a aumentar a competitividade das exportações, encarecer as importações e corrigir o dificit da balança comercial, não re 
equilibra automaticamente o balançô de pagumentos. Na verdade, 
Pode levar, e em geral leva, a um agravamento do déficit na sam 
ta de capital, sempre que se verifique uma fuga de capitais pri vados, em direção aos países cujas moedas, se espera continue 
Se apreciando. Para evitar um desequilíbrio crescente do gaia so de Pagamentos, os Bancos Centrais dos países deficitaários são : a a , ma 
obrigados a subir as taxas de juros internas, o que provoca U 
luta especulativa ainda maior no mercado de Euronoedas. 
Por sua vez, a política de elevação de taxas de juros, foi executada através da colocação ativa de títulos publicos, O 
que, num primeiro momento, controla a expansão do crédito inter 
no líquido e atrai Capitais do exterior. Num segundo momento, po rêm, O serviço da própria dívida aumenta o componente financei ro do deficit do setor público. Esta combinação entre monetária restritiva, 
política 
com elevação das taxas de juros e emissão contínua de novos títulos, provoca o que se convencionou chamar de “endogeinização" do déficit público. Esta 
aparece para os monetaristas como 
em que o setor 
“"endogeinização" 
O “crowding out", situação 
O mercado financeiro em 
de crêdito, 
público pressiona 
busca de volumes crescentes 
“expulsando! o setor
.20. 
privado. O “aperto" do setor privado impõe d socorro ao mercado | 
privado internacional de dinheiro. Dada a magnitude dos iuxos 
financeiros privados, os Bancos Centrais Escam cáda vez mais 
impotentes para praticar uma política ASR O ca- 
ráter endôgeno do déficit financeiro do setor pultidee impede, . 
por sua vez, que a política fiscal tenha um carater cenpansaro 
rio ativo para neutralizar os aspectos recessivos da Ra sRica mo 
netária. Assim, O ajuste torna-se necessariamente recessivo, ao 
contrário do modelo de pleno emprego com taxas fixas de câmbio 
que consta da cartilha do Fundo Monetário e da "Teoria Monetã 
ria do Ajuste de Balanço de Pagamentos", 
Do ponto de vista dos preços, o modelo tampouco funcio 
na. Não apenas os ajustes de preços não são instantâneos, como tampouco são convergentes, dado que não se reduzem os diferen 
“ass 
ciais de taxas de inflação, entre paises credores e devedores, 
uma vez que estes estão obrigados a desvalorizações sucessivas. 
No modeio ortodoxo de ajuste monetário de balanço de pagamentos 
com taxas de câmbio fixas, a inflação não tinha qualquer motor 
de realimentação de custos e se admitia o ajuste do déficit em 
conta corrente simultaneamente à redução do déficit do setor pit 
blico. O que acontece, na realidade, com a flutuação cada vez 
mais acentuada das taxas de câmbio & um processo de realimenta 
ção por duas vias: a primeira leva do câmbio aos custos através da elevação dos preços das matérias-primas importadas, dos pre ços internos aos alimentos e de outros insumos, que atingem os preços de produção dos bens-salário e finalmente. 
minais. À segunda conduz do câmbio aos juros e à 
financeira ao déficit público. 
os salários na 
realimentação 
Os preços domésticos | 
cuja moeda estã se de 
ermos absolutos naque 
dada a dinâmica distinta 
estoques. Qs mercados in 
lentamente, com base nos 
Ívida estabelecidos na 
Ja os mercados de matérias de ajuste instantâneo, mas, internacionalizados, que sg 
Deste modo, 
tendem a subir continuamente nos países, 
preciando. Mas, não tendem a baixar em t les em que a moeda estã se apreciando, 
entre mercados de bens e os mercados de 
ternos industriais (forward) se ajustam 
contratos de oferta e nos contratos de d 
relação câmbio/juros anterior. -primas são mercados "spot" 
especulativos e 
Teajem para baixo ante uma reces- são mundial generalizada, 
aidilia 
ua i E jas de ju Qu nto aos mercados monetários, suas taxas medi & 
ros sobem pa i v , ativa de ajus- para patamares mais .elevados a cada tentuti J 
ã iti árias restri- te global e com a generalização das políticas monetárias 
tivas. 
Durante a década de 70, apesar das Fiytuações a nas taxas de juros nominais e da inflação, a verdade é que fi a detectar-se três patamares distintos, tanto das taxas aa
mo das reais. Quando o sistema internacional operava om fidnii a 
câmbio fixas o movimento especulativo do dinheiro determinavasaão 
nas, flutuações de curto prazo e compensatórias na taxa ae aa 
e nos preços do commodities. Era, portanto, razoável aceitar q E 
tanto a inflação quanto o déficit em conta corrente fo. balanro 
Pagamentos podiam ser controlados com uma redução do déficit + - a E 2. s em efeitos Setor público, através da politica monetária interna, Ss 
= Jários e 
colaterais importantes sobre os custos de produção (sal x SR As ... 
rau aa 




dividamento externo dos agentes (empresas e governo). A ; política, a despeito de as à SE jão recessiva, era legitimamente anti-inf 
cionária. 
E Shi antes Na medida em que se aceita as taxas de câmbio Ra ã 
a 5 = na onda 
a cada desvalorização das moedas dominantes, segue-se uma ' dá - . à ng sis invês 
desvalorizações de todos os países deficitários que, ao 1nv 
Corrigir £lobalmente seu balanço comercial contra os países de moe 
da valorizada e superavitários (basicamente Alemanha e Japão), pro Voca uma fuga de capitais na direção contrária. Assim, nem as ta- xas de câmbio, j í de nem as taxas de juros chegam a qualquer nível 
equilíbrio. a . z juros Convêm esclarecer que, a dispersão das taxas de j a - 
- . : is as 
e assimétrica. Para os paises exportadores liquidos de capitai taxas internas tendem a voltar, * É i ainda que lentamente, a níveis mais 
baixos, “ = . L de depois de passado o “ajuste temporârio". Para os paises de - ç =. n- 
devedores o déficit torna-se estrutural. O ajuste monetário torna-se permane i 
juste 
te cos patamares de juros internos sobem a cada nova etapa de ajuste, aumentando o diferencial entre taxa de juros interna e externa. Esta situação vale tanto para os paises de moeda conversível como
«22. 
inconversível, com ou sem controle de câmbio, dado que a 
zação" dos passivos e ativos é um fato que se vai general a partir da internacionalização do crédito bancário. 
"dolari 
izando, 
Os próprios Estados Unidos são vítimas 
rante quase toda a decada de 70. Assim, a tendê 
zação do dólar como moeda nacional & acompanhad 
progressiva da taxa de juros americana, 
moeda americana de 1979, 
desta situação, du 
ncia à desvalori- 
a de uma elevação 
E o choque de juros da que permitea tentativa dos Estados Unidos de revalorizar a sua moeda e retomar o controle do mercado monetário internacional. 
Tia A TENTATIVA DE AJUSTE GLOBAL DA DECADA DE 80 
Desde 1971, 
movimento de perda de reservas e de especulação contra o dólar tor nam O processo cumulativo. Agrava-se o caráter endógeno do dinheiro no mer cado interbancário, com o que a políti 
tentores de moeda internacional deixa 
tônoma da liquidez interna, a 
netário afeta, através dos di iai 
Esta situação vai Se reverter no final de 1979 com a mu- 
dança da política norte-americana, Independente das oscilações 
observadas nesta política, o fato & que, desde então ingressamos , 
* Depois de um, pe taxa de câmbio e na taxa de 
, E E num periodo de revalorização Permane 
juros internacional e de Uma etapa de ção não sincronizadas das e 
iro choque õ 
j 
mei T que do petróleo, 
Juros provoca uma recessão 
generalizada, 
  
financiamento do déficit fiscal, senão, a impor a hegemonia do 
dólar. A subida vertiginosa dos juros nos Estados Unidos ld 
minou uma sucção da liquidez internacional, forçando os mercados 
financeiros internos dos países desenvolvidos a ajustarem suasa 
Xas para cima, além de, como É óbvio,, levar à beira do Eodanso 
Os países endividados da periferia. Todos os países apso obriga 
dos, nestas circunstâncias, a praticar políticas monetárias e 
fiscais restritivas, que não resolveram, senão agravaram a endo- 
Beinização financeira do déficit público. 
A insolvência externa dos países devedores serviu de pre texto para a imposição de políticas drásticas de EG 
tário do balanço de pagamentos a todos os países com o ohjetava 
aparente de combater a inflação e sem levar em conta as pts Particulares em matéria de balança comercial, dívida extrato env ficit fiscal. Depois de um periodo tumultuado de resistências das políticas nacionais e de uma maior dispersão e flutuação nas taxas 
. g = 
justar-se 
de juros e de cambio todos os paises foram forçados a ajus Tecessivamente. 
O ajuste recessivo da economia mundial provocou uma que 
ada no preço de todas as matérias-primas, inclusive O ni 
taxas de desemprego crescentes e queda no salário real. elevação das taxas de juros internas foi se generalizando a todos Os países, mesmo os mais fortemente superavitários na balança co- mercial, Como a Alemanha e o Japão. 
da acentu 
trôleo, 
A inflação cedeu para os países formadores de preços indus 
triais (Estados Unidos, Alemanha e Japão), mediante restrições 
severas de demanda e queda violenta dos preços dos insumos básicos. Este movimento de redução da inflação e de ajuste financeiro do ba 
lanço de pagamentos no price-markers €& simétrico à deterioração da Posição devedora dos países da periferia e à perda do poder de com Pra das exportações. Em Particular, no caso dos países latinoameri 
canos, a tentativa de resolver a situação mediante uma aceleração 
das desvalorizações cambiais e de elevação das taxas de juros pro- 
 
«24, 
vocam uma realimentação inflacionária, 
to forte na dívida pública interna e um 
de troca. 
uma ampliação endógena mui 
a deterioração das relações 
A política adotada por Reagan de " combinada com a sobrevalorização permanente nomia americana retomar o crescimento 
e inclusive com elevação dos salários 
acima do crescimento da renda nominal. 
avessas, os Estados Unidos conseguem simultaneamente, obter transfe rências de liquidez, de renda real, e de capitais do resto do mun- do e em particular dos países latinoamericanos. 
supply side economics" 
do dólar permite à eco 
sem pressões inflacionárias 
reais e expansão monetária 
Neste verdadeiro ajuste às 
moedas ao padrão dólar) per mite um rebaixamento dos patamares de custos, tanto do lado dos bens de consumo, quanto dos insumos Correntes, e mesmo dos bens de capi- tal. Do ponto de vista dos preços de produção, os Estados Unidos con seguem absorver os ganhos de Produtividade do Testo do mundo. 
Com excessão de energia, infraestrutura e Produtos agrico las, setores gravemente Prejudicados pelo movimento ascencional das taxas de juros, a retomada do crescimento americano se fez com uma entos erescentes e grande elasti O lado da demanda, Estes provêm, 
basicamente, do aumento da Tenda pessoal disponivel e de um aumen- 
to do déficit fiscal de origem não financeira, nal de fazer “supply side economics'! são ordenada das demais economias às 
cessivo. 
Esta maneira origi- só se Sustenta face à submis- Políticas de ajustamento re- 
Este ajustamento comandado -Ticana obriga, os demais países tes das Políticas.   
as. 
. 
a . "*dustrializados. ' Exportar é a solução para todos, Os 
economia dominante, cuja solução é importar barato. A con 
salários e aumentar o desemprego passa a ser a regra io de per 
trastando com os Estados Unidos, que podem se dar ao O bolece 
mitir o crescimento da produtividade. Deste modo, se res qe des- 
Uma equação de preços de oferta para os Estados Unidos» A ÍSes que 
mente integralmente a teoria monetarista. São os ce veriferia 
aplicam, o receituário monetarista, em particular os roduzi- mais endividados. Aqui, como É óbvio, a política não tem p 
do resultados no combate à inflação.
. «26. 
CONCLUSÕES 
As atudis políticas de ajuste, centradas na obtenção de 
superávits comerciais crescentes e Contração da demanda domésti- 
ca, atravês de restrições monetárias permanente, tornam a taxa de câmbio e a taxa de juros. os preços críticos do processo de reali- 
mentação inflacionária. 
A tentativa de manter Permanentemente a desvalorização 
real da moeda nacional em relação ao dólar tem dois efeitos impor 
tantes: . : 
1) impedir a desvalorização da dívida, em dôlar, das empresas e das autoridades monetárias, a inflação não cumpre o seu 
da divida interna. 
Com isto, 
papel histórico de desvalorização 
2) desencadear sucessivas elevações nos preços das commodities,não apênas das matérias-primas importadas, mas, fundamentalmente dos produtos básicos exportáveis. Isso, por si sô, já tende a provo 
áveis, particularmente, quando a 
te das matérias-primas, 
As expectativas de desva 





num movimento de antecipação dos agentes, Desta forma, a política de forçar superávits Crescentes, além de determinar a transferência de recursos reais para o exterior 
devedores, 
lorizações bruscas do câmbio ele- 
c 
4 - 
4 + s ss omo os objetos Privilegiados das expectativas acelera 
cionistas são, de fato, os Lo . mercados de estoques — tanto os de ma as- s . 
2 
téria Primas, quanto o de dinheiro — tendem a ocorrer choques in 
flacionârios su i 
- 
. 
a desvalorização real docêm 
bio torna-se 
são 76 do de te i : ã es- perada, mpo, inferior ; 
Na Controvêrsi na & Tecente, inflacionários" 
tem à “> à interpretação destes "choques em ado lugar & um novo "round" da disputa entre   
ue keynesianos e monetaristas. Os keynesianos, em geral, ga podem decompor a tendência observada da aceleração inflaci a 
em dois elementos. Um componente inercial que decorre da lu ati 
tributiva. Nesta hipótese o modelo é de "mark-up" fixo e a o rea 
nuidade de uma certa taxa de crescimento dos preços decorrê joná- juste dos salários pelos "picos". A subida de patamar inflaci 
rio é atribuída a choques exógenos de oferta. 
ça ; acionais Os monetaristas partidários das expectativas ra a pár 
ivas 1 supõem que os agentes formam corretamente suas expectat Ferta in º 
us - 20 ma 
tir da evolução observada dos agregados monetários 
. a o déficitpu 
“terna de moeda, o movimento de reservas e a situação d 
ao 
. 
r a expans blico. Para eles se o governo fosse capaz.de controla - ja a - = epsso aaa i o tenderia 
monetaria, cuja origem é o déficit público, a inflaça se ocor- ' . . : o Cair e a taxa de câmbio se ajustaria passivamente. Logo, ser credi .. a ambi i eve = 
Tem choques infiacionários, através do câmbio, isto d “rio e e 
. : 
o monetari 
tado à política intervencionista do governo no mercad : no mercado cambial. 
Ambas as correntes não incorporam corretamente Den 
hipóteses um elemento crítico que resulta do processo de ajus e 
to imposto às economias endividadas, a saber, a persistência de os mon vada taxa de juros real durante o período recessivo. pare ido ã taristas a responsabilidade deste fenômeno deve ser atribui nsio- inflação esperada, decorrente de uma política monetária ária 
nista. Para os keynesianos, ao contrário, é a política mone jes ti Testritiva que explica a elevação dos juros reais. Nenhum de roces Ta qualquer consequência desta elevação do juro real para O Ê in- so de formação de preços e para a aceleração das expectativas 
flacionãrias. Os keynesíanos limitam-se a sublinhar seus efei ca. 
Testritivos sobre a retomada do crescimento e sobre a realimen são do déficit financeiro do setor público. Para os monetartatis a elevação dos juros reais são um fator de contenção intao 
ria' na medida em que encarecem a captação de recursos para os 
público e remuneram adequadamente os poupadores privados.
.28. 
Na realidade, 
modelos de inflação, 
ta dos custos. 
quando se procura incorporar os juros aos 
isto & feito exclusivamente do ponto de vis 
O que significa que a eclev 
ros é vista como um choque de oferta. 
ralmente absorvidos se não fosse a pugn 
delo de mark-up fixo a culpa caberã 
dem reajustar seus salários pelos 
cumprem a regra de preços ! 
ação do patamar de ju- 
Estes choques seriam natu 
a redistributiva. Num mo- 
aos trabalhadores que preten 
"picos". Os capitalistas, apenas: 
normais" nos diversos mercados. 
Como jã foi visto na Primeira parte deste trabalho, nossa hipótese É distinta. Numa situação de incerteza, significativamen- te ampliada pela natureza do a juste externo, as expectativas são anpinracionistas, o mark-up desejado se move continuamente para ci ma — independentemente de que o mark-up observado possa permanecer; em média, estável — e os movimentos esperados, sempre para cima afetam a avaliação dos estoques e da dívida. 
Frentes, um patamar elevado de taxa de juros aumenta o ônus financeiros do endividamento e da retenção de esto- ques. Isto, alias, 
pa recessiva, 
do câmbio e dos juros 
Em termos de custos co 
explica a re 
contralram violen 
seus passivos financeiros: 
geira. Nestas condições, 
uma elevação dos juros, 
mercados financeiros, 
atividade tendem a sub 
rias-primas e de divis 
tidades que flexibiliz 
nham em “equilíbrio” 
modelo de Preços norm 
de divisas, 
tamente seus estoques e reduziram = Sobretudo, os débitos em moeda estran quando ocorre uma maxidesvalorização ou ambas Provocadas pelas OS preços de Produção, 
Pe A esca 
as impedem 
em os respe 
a taxa de cã 
ais. Se foss 
a oferta monetâria e 
expectativas". dos 
para um dado nível di 
SSez relativa de estoques de mate 
Movimentos compensatórios das quan 
Ctivos preços de oferta e mante- 
mbio e a taxa de juros, como num 
º Possível flexibilizar a oferta 
rias-primas, 
e não fariam saltar o patamar de “> COM deficits financeiros estruturais no 5€ a 
ênco de pagamentos e rigidez na oferta agrico 




T Provocados pela forma 
processo de dJUstamento os me P 
- Tcados de flex-prices tornaram-se IT 
ação de muitas empresas que, na eta 
-Cede uma máxidesv 
ão a gidos. E a rigidez na oferta destes mercados de Tau nd 
rigidez nos mercados de produção que provoca a elevação picas mar de inflação para um dado nível de demanda agregadãs = o 
política monetária restritiva, uma política de CRERAS CE 
uma política de preços finais livre e a pe de aa sei 
Teguladores, não fazem senão confirmar as aaa er a nistas. Não se trata, apenas, da d  aa Ego 
choque temporário de matérias-primas, câmbio ou juros, Ea a alinhem os preços relativos. Trata-se de que a o E nômica incentiva e confirma as expectativas asas pi 
Setor empresarial, formadas a partir da constatação de que 
estrangulamento no balanço de pagamentos. 
SR o Assim, o caminho normal da inflação brasileira patas o de desvalorizações nominais permanentes que, cedo ou tar Fu 
sam a ser consideradas insuficientes pelas exportadores € ê a detentores de titulos dolarizados. Periodicamente, O Le alorização que tem provocado saltos nos a esto -primas. Na ausência de controles de e a se 1 ques reguladores de alimentos e de matérias-primas agricola E 
das matérias 
ma- 
a . e reços das 





terias-primas e alimentos, subida do custo de vida, 
505 industriais, nova desvalorização cambial. 
: Si aiii E iberalizaçaã É curioso que muitos analistas advoguem a a saígites E Eis 
ismos de TE = 
» em tais condições, e culpem os mecanisr ce vii 5 i : i a 
de salários como motores fundamentais da realimentação SRS 4 E E - - aju 
Tia. Os que propõem, a partir deste diagnóstico, os reaj 
ue 
= a n 
: : mpletamente q 
Salarios Pela média do período anterior ignoram complet 
todos os demais 
de preços 





cambio. Fazem exceção os que predicam a abertura da RE E Esjis 
a “ . t ” s 
— 
bio/salários como forma de "manter a competitividade 
implica nu tamento, em condições de severas restrições cambiais, imp e gia rios es dos salari 
ma queda pêrmanente do salário real. Este declinio 
- + a ia dos Sa- 
Teais tem sido agravado, através de desindexação parcial 
: = 
= ; i feitos da el 
lários, mas, não tem sido capaz de neutralizar os efe 
Vação das taxas de juros.
«30. 
Esta, por sua vez, tem influído de três maneiras: 
1) como componente financeiro de cust Os, pela renovação dos crê ditos a juros crescentes; 
2) como componente da avaliação dos es toques, atravês da eleva-. ção de seu custo de Tetenção; e 
do valor esperado dos ativos financeiros. 
internacionais. É inevitável, Portanto, a ampliação do deficit fi nanceiro do setor Público, bem como o de todos os agentes devedo res liquidos. Aqui, também, é espantoso que se continue a recomen dar a redução do "déficit Público" e o aperto monetário, como po líticas anti-inflacionârias, 
Na verdade, os Tesultados observados têm sido outros: a 
diminuição dos Índices de liquidez real, o aumento do déficit fi nanceiro do setor Público, =. que É crescentemente financiado pelo sistema bancário Privado. 
elevado custo de Teposiçã 
de crédito ao Setor priv 
lariais, 
cão dos estoques, da escassez das pressões para repor as perdas sa Sde 1983, Pela subida vertiginosa do Para os defensores do câmbio real já começa 
ado, 
que se acentuaram 
de preço dos alimentos, 
Tecrudescimento da inflação. se 
ais 
TOsseguisse q debate sobre a reforma financeira, a re ea ver i 
, 
dadeira natureza das Testrições ao cresci- 
mento sustentado e ao combate à inflação 
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